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Resumo

Este estudo pretende analisar os determinantes da practica de real earnings
management (REM) nas empresas ndo cotadas. Para tal, foram estudadas 9.378
empresas ndo cotadas da Unido Europeia, para um periodo de analise compreendido
entre 2005 a 2014. Como medidas de REM, foram usadas os abnormal levels do cash
flow operacional e do custo de producdo, com base na metodologia desenvolvida por
Roychowdhury (2006). Os resultados sugerem que o sector de actividade, o nivel de
endividamento, as oportunidades de crescimento, a rendibilidade do activo, o passivo
corrente operacional, o nivel de inventario e clientes e a dimensdo da empresa
constituem importantes determinantes a pratica de REM. Concluiu-se ainda que as
empresas auditadas por uma Big4 apresentam menores niveis de REM do que as
empresas auditadas por uma auditora ndo Big4. Este estudo contribui para a ainda
escassa literatura em REM bem como para a, igualmente escassa, literatura que analisa
a qualidade do relato financeiro das empresas ndo cotadas.
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1. Introducéo

No inicio do século XXI, com a ocorréncia de varios escandalos financeiros,
nomeadamente os casos da Enron e da WorldCom nos E.U.A. e da Parmalat na Europa,
intensificou-se a procupacdo em torno da qualidade do relato financeiro prestado pelas
empresas, afectando a confiangca dos investidores e o bom funcinamento dos mercados
financeiros.
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Apesar do esforco dos organismos de normalizagdo contabilistica, nacionais e
internacionais, na elaboracdo de um conjunto de normas que permita que a contabilidade
proporcione uma imagem verdadeira e apropriada da posicdo financeira e dos resultados
das empresas, 0s normativos continuam a possibilitar alguma flexibilidade na aplicacdo e
escolha de politicas contabilisticas, possibilitando assim a préctica de gestdo de resultados
(Earnings Management) por parte dos gestores.

Estudos anteriores referem que existem duas formas distintas de efectuar gestdo de
resultados. Por um lado, existe o accruals-based earnings management (AEM), baseado no
uso de estimativas e de juizos de valor na aplicacdo das normas contabilisticas; e por outro, o
real earnings management (REM), quando 0s gestores executam acgOes que alteram o
periodo de execugdo e/ou a estruturacdo de uma operacdo, investimento ou financiamento
(Gunny, 2010). Ambas as formas de gestdo de resultados envolvem tentativas dos gestores
para aumentarem ou diminuirem o resultado reportado. No entanto, os AEM ndo tém efeito
sobre as actividades operacionais enquanto as praticas de REM afectam as actividades
operacionais e 0s cash flows da empresa (Gunny, 2010).

Apesar dos numerosos estudos sobre gestdo de resultados, a literatura existente €
maioritariamente direcionada para as empresas cotadas e com base na analise de AEM. Neste
sentido, e dada a crescente preocupacdo em torno da pratica e das consequéncias
econdmicas de REM (Roychowdhury, 2006), torna-se relevante estudar quais 0s
determinantes que levam os gestores a pratica deste tipo de gestdo de resultados nas empresas
ndo cotadas que, na realidade, representam a maioria do tecido empresarial europeu. Para tal,
foram estudadas 9.378 empresas nao cotadas da Unido Europeia (U.E), durante um periodo
de 10 anos (2005-2014). Para o calculo da medida de REM foi utilizada a metodologia
desenvolvida por Roychowdhury (2006).

Os principais resultados sugerem que o sector de actividade, o nivel de endividamento, as
oportunidades de crescimento, a rendibilidade do activo, o passivo corrente operacional, o
nivel de inventario e de clientes e a dimensdo da empresa constituem importantes
determinantes da pratica de REM. Os resultados sugerem também que as empresas auditadas
por uma Big4 apresentam menores niveis de REM do que as restantes empresas de auditoria.

Este estudo encontra-se dividido em cinco capitulos. No segundo capitulo é feito uma
breve revisdo da literatura e formulada as hipoOteses de estudo. No capitulo seguinte, é
caracterizada a amostra e apresentada a metodologia. No quarto capitulo temos a analise e
discussdo dos resultados, e por fim no quinto capitulo, sdo apresentadas as conclusdes, as
limitacGes do estudo e algumas sugestdes para pesquisas futura.

2. Revisdo da Literatura

Nos ultimos anos foram publicados diversos estudos sobre gestdo de resultados, sendo
estes maioritariamente direcionados para 0s AEM e referentes a empresas cotadas em bolsa.
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De facto, estudos sobre a pratica de REM, bem como sobre o relato financeiro de
empresas ndo cotadas, sdo ainda escassos na literatura. Dos poucos estudos que investigam
a gestdo de resultados nas empresas ndo cotadas destacam-se os estudos realizados por
Ball e Shivakumar (2005), Burgstahler et al. (2006) e Tendeloo e Vanstraelen (2008).

Ball e Shivakumar (2005) analisaram a qualidade dos resultados nas empresas cotadas e
ndo cotadas do Reino Unido e concluem que o nivel de conservadorismo é
substancialmente menor nas empresas ndo cotadas. Burgstahler et al. (2006) examinaram a
gestdo de resultados numa amostra de empresas europeias cotadas e ndo cotadas, concluindo
que as empresas cotadas apresentam menores niveis de gestdo de resultados. Os resultados
também apontam para um menor nivel de gestdo de resultados em paises com sistemas
legais mais eficazes, tanto nas empresas cotadas como nas ndo cotadas. J& Tendeloo e
Vanstraelen (2008) estudaram a gestdo de resultados e qualidade de auditoria em empresas
europeias ndo cotadas, concluindo que as empresas auditadas por uma Big4 envolvem-se
menos em praticas de gestdo de resultados quando comparado com as empresas auditadas
por uma ndo Big4. Porém, os autores defendem que este argumento s6 é valido em paises
com um alinhamento fiscal elevado, onde a probabilidade de deteccdo pelas autoridades
fiscais de uma falha por parte dos auditores € maior. Os autores, a semelhanca de
Burgstahler et al. (2006), também constataram que as empresas situadas em paises com
um forte ambiente legal envolvem-se menos em gestao de resultados.

2.1. REM versus AEM

De acordo com- Zang (2012), AEM consiste na alteracdo de métodos contabilisticos ou
estimativas utilizadas na apresentacdo de uma determinada transaccdo nas demonstragdes
financeiras, assim como a aplicacdo incorrecta dos principios contabilisticos da
materialidade, da prudéncia e do acréscimo. Os gestores podem também manipular os
resultados atraves de técnicas de REM que, segundo Roychowdhury (2006), consiste em
accdes que desviam a empresa do seu funcionamento normal, levadas a cabo pela gestdo,
com o objectivo de alcancar certo nivel de resultados, induzindo os stakeholders a
acreditarem que os resultados alcancados foram obtidos no curso normal do negdcio.
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Roychowdhury (2006) fornece evidéncia que os gestores evitam relatar perdas anuais ou
ndo atingir as previsGes dos analistas através de praticas de REM, nomeadamente: (1)
manipulacdo das vendas, aumentando as vendas oferecendo descontos de precos e/ou
condi¢des de crédito mais favoraveis; (2) superproducdo, quando a empresa manipula os seus
resultados produzindo mais do que 0 necessario para responder a procura esperada,
reduzindo assim o custo das vendas, de forma a obter melhores margens operacionais; e
finalmente; (3) reducdo de despesas discricionarias (despesas de 1&D, publicidade e
SG&A) para melhorar as margens reportadas. Segundo o autor, esta situacdo € mais
verosimil de ocorrer quando tais despesas ndo geram receitas e lucros de uma forma
imediata.

Varios outros estudos fornecem evidéncia de que o0s gestores reduzem as despesas
discricionarias e o custo das vendas para alcancar as metas pretendidas. Baber et al.
(1991) apresentam resultados que sugerem que as despesas de I&D sdo
significativamente menores quando as despesas comprometem a capacidade de
comunicar um resultado positivo ou de apresentar um acréscimo relativamente ao periodo
anterior. Dechow e Sloan (1991) mostram que regra geral, os CEO’s reduzem as
despesas de 1&D nos altimos anos do seu cargo, de forma a aumentar os os resultados no
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curto prazo. Bens et al. (2002) demonstram que os gestores reduzem as despesas de 1&D e
de capital quando, devido a préatica de stock options, ocorre diluigdo dos resultados por
accdo. Cheng (2004) fornece evidéncia de que os sistemas de remuneragdo da
administracdo incentiva de forma oportunista a manipular os gastos em I&D e ajusta os
pacotes de remuneracdo dos gestores de forma a mitigar os efeitos de REM. Por outro lado,
Holthausen et al. (1995) concluiram que os gestores ndo reduzem as despesas de I&D,
publicidade ou despesas de capital para aumentar o bonus remuneratério. Thomas e Zhang
(2002) relatam indicios de superproducdo nas empresas, pois sugerem que 0S gestores
reduzem o custo das vendas relatado.
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Zang (2012) analisou o trade off entre AEM e REM, concluindo que as empresas utilizam
mais AEM, uma vez que estas ac¢Bes ndo geram impactos nos cash flows, pelo menos
directament, e quando REM é mais caro, devido ao facto das empresas apresentarem um
status menos competitivo na industria; apresentarem condicGes financeiras desfavoraveis,
niveis mais elevados de monitorizacdo dos investidores institucionais e incorrerem em
maiores despesas fiscais no periodo corrente. Também Gunny (2010) sugere que em certas
circunstancias os gestores preferem AEM, uma vez esta pode ter lugar no final do ano
fiscal, quando é mais observavel a necessidade de gestdo de resultados, ao passo que REM
deve ocorrer antes do final do ano fiscal.

No entanto, outros autores apresentam resultados opostos. A ideia de que as empresas
se envolvem em REM é suportada por Graham et al. (2005) que, num estudo realizado com
base em inqueritos e entreveistas a mais de quatrocentos executivos financeiros dos E.U.,
referem que 80% dos CFQO’s entrevistados afirmaram que, a fim de atender aos earnings
benchmarks, tenderiam areduzir despesas de 1&D, publicidade e vendas, enquanto 55%
iriam adiar um novo projeto, sendo que ambas sdo REM. Cohen et al. (2008) também
corroboram a tendéncia das empresas preferirem REM a AEM, pois apesar destas técnicas
serem mais dispendiosas sdo provavelmente mais dificeis de detectar pelos auditores e
reguladores. Também Roychowdhury (2006) aponta duas razdes para 0S gestores
preferirem REM: (1) a auditoria da empresa, dado que é pouco provavel que o0s
auditores discutam com a gestao sobre, por exemplo, a adop¢do de politicas de 1&D; e (2)
a impossibilidade de se atingir determinados objectivos somente através de REM.

A literatura também sugere que a aprovacdo da Sarbanes-Oxley Act (SOX) foi bem
sucedida em impedir AEM (Aono e Guan, 2007; Zhou, 2007; Cohen et al., 2008).
Concretamente, Cohen et al. (2008) investigaram o comportamento de AEM e REM antes e
depois da entrada da SOX. Os autores identificaram um aumento significativo de REM na era
p0s-SOX em simultdneo com um declinio de AEM, o que sugere que as empresas trocaram
métodos de AEM por REM, apos a passagem da SOX.

Também Zang (2012) argumenta que as mudancas no rigor da normalizacdo contabilistica
ndo implicam necessariamente uma reducdo da gestdo de resultados, mas sim uma
modificacdo da estratégia de gestdo, com os gestores a utilizar AEM e REM como
substitutos para gerir resultados. A autora conclui que existe uma relacdo positiva entre o
nivel de REM e os custos associados com AEM, suportando a hipdtese de que os gestores
escolhem entre as duas estratégias de gestdo de resultados de acordo com 0s seus custos.
Deste modo, quando os custos de AEM sdo elevados, ceteris paribus, as empresas estdo
mais dispostas a se envolver em REM.

Por fim, alguns estudos tém alertado para as possiveis consequencias negativas de REM,
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nomeadamente quando os gestores alteram o timing e / ou a estrutura de suas atividades de
negocio, desviando-se das praticas comerciais normais e, assim, afectando negativamente o
desempenho operacional futuro da empresa (Ewert e Wagenhofer, 2005; Gunny, 2010) e 0 seu
valor no longo prazo, uma vez que as ac¢Oes tomadas pela gestdo para aumentar resultados,
pode ter um efeito negativo nos cash flows de periodos futuros (Roychowdhury, 2006).
Por sua vez, Taylor e Xu (2010) argumentam que as empresas envolvem-se em REM
apenas ocasionalmente, e que tais practicas podem ndo ter necessariamente impacto negativo
no seu desempenho operacional futuro.

2.2. Determinantes de REM

Estudos anteriores identificam varios determinantes da pratica de REM, nomeadamente:
sector de actividade, endividamento, oportunidades de crescimento, rendibilidade do activo,
passivo corrente operacional, nivel de inventario e de clientes, dimensdo, e empresa de
auditoria.
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Segundo Roychowdhury (2006), a superproducdo e os descontos de precos geram custos de
producdo anormalmente altos relativamente as vendas. O autor refere que as empresas dos
sectores transformador e ndo-transformador podem oferecer descontos de preco para
impulsionar as vendas, mas a superproducdo enquanto estratégia de gestdo de resultados
estd disponivel apenas para empresas pertencentes ao sector transformador. Neste ambito,
procurou-se analisar se as empresas ndo cotadas europeias apresentam comportamentos de
gestdo de resultados consoante o sector de actividade. Assim, classificou-se 0s sectores
de actividade de acordo com o codigo NAICS 2007 (core code) e formulou-se a seguinte
hipotese:

Hipdtese 1: O sector de actividade esta associado a pratica de REM.

Reletivamente ao impacto do nivel de endividamento na gestdo de resultados, a literatura
tem apresentado resultados mistos. O endividamento pode constituir um incentivo para que
as empresas alisem 0s seus resultados. Este argumento é consistente com a ideia de que 0s
gestores de empresas com elevados niveis de endividamento provavelmente alisam o
resultado de forma a minimizar o risco percebido pelos credores ou para respeitar as
restricbes impostas pelos contratos de endividamento. Na mesma linha de pensamento,
Roychowdhury (2006) considera a possibilidade dos contratos de financiamento incluirem
clausulas que se tornam mais rigidas quando as empresas incorrem em perdas. Desta
forma, o autor conclui que as empresas com clausulas restritivas que exibem perdas
indesejaveis apresentam um maior incentivo para se envolver em REM do que as empresas
que ndo possuem tais clausulas, sugerindo assim que o nivel de divida é positivamente
correlacionada com REM. Por outro lado, Zamri et al. (2013), sugerem que existe uma
associacdo significativa negativa entre o endividamento e a prética de REM, concluindo
que as empresas mais endividadas tém baixos niveis de REM. De acordo com os autores, 0
endividamento é um dos sistemas de controle e monitoramento que limita a pratica de REM.
Contrariamente, Zgarni et al. (2014) concluiram que as préticas de REM ndo s&o
significativamente associadas com o endividamento. Dado que, ndo existe consenso na
literatura relativamente ao impacto do endividamento, e & semelhanca de outros estudos,
formula-se a segunda hip6tese da seguinte forma:

Hipdtese 2: O nivel de endividamento esta associado a pratica de REM.
Segundo Skinner e Sloan (2002) as empresas com oportunidades de crescimento sdo mais
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penalizadas pelo mercado de capitais quando falham os limiares de resultados. Apesar do
estudo focar-se principalmente nas previsdes dos analistas, € provavel que as empresas em
crescimento sintam maior pressdo em cumprir 0s objectivos de resultados. Na mesma linha
de pensamento, Butler et al. (2004) sugere que as empresas em crescimento poderdo sofrer
pressbes no sentido de manterem elevadas taxas de rendibilidade, ou estabilidade nos
resultados contabilisticos, podendo desta forma originar situacfes de gestdo de resultados.
Também Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone at al. (2010) demonstram que as empresas
com maiores niveis de crescimento praticam mais gestdo de resultados. Assim, prevé-se
empresas cm niveis de crescimento maiores pratiquem mais REM:
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Hipdtese 3: O nivel crescimento esta positivamente associado a prética de REM.

A semelhanca do endividamento, também o impacto do nivel de rendibilidade na gestdo de
resultados ndo é consensual. Chen et al. (2010) encontraram evidéncia de que as empresas
com baixo desempenho econémico tém maior tendéncia para desenvolver comportamentos
de gestdo de resultados. Também Tendeloo e Vanstraelen (2008) sugerem que as empresas
com maior rendibilidade dos activos envolvem-se menos em gestdo de resultados. Em
contraste, Carlson e Bathala (1997) argumentam que o aumento da rendibilidade permite
alcancar uma melhor gestdo dos rendimentos o que facilita a pratica de gestdo de resultados.
Desta forma, define-se a quarta hip6tese da seguinte forma:

Hipdtese 4: O nivel de rendibilidade do activo esta associado a pratica de REM.

Segundo Roychowdhury (2006), o facto dos resultados reportados ficarem abaixo de um
limiar especifico, como zero, pde em risco a capacidade da empresa em pagar aos
fornecedores e em continuar a ter um potencial cliente no futuro. De acordo com o
autor, esta situacdo leva os fornecedores a serem mais rigidos, nomeadamente, nas
condicbes de crédito. Assim, é mais provavel que o0s gestores se preocupem com a
reaccdo negativa dos fornecedores quanto maior for o crédito comercial e outras
dividas a curto-prazo. Deste modo, o autor conclui que existe uma relacdo positiva entre o
valor do passivo corrente operaciomal e REM, sendo a nossa quinta hipétese:

Hipotese 5: O passivo corrente operacional esta associado positivamente a préatica de
REM.

De acordo com Roychowdhury (2006), quando a empresa mantém por norma um elevado
volume de inventério, € mais facil obter a producdo em excesso para absorver os custos
fixos do inventario, tal como é mais provavel que essa pratica ndo seja detectavel. De igual
forma, o autor refere que uma empresa com vendas a crédito substanciais a revendedores
pode, com maior facilidade, por exemplo acelerar as vendas através do envio antecipado
dos produtos aos revendedores. Assim, é possivel que a empresa tenha de oferecer descontos
adicionais no preco aos revendedores de forma a compenséa-los por custos adicionais com
0 inventario. Roychowdhury (2006) também argumenta que um alto nivel de clientes
aumenta a capacidade de acelerar vendas, com uma probabilidade baixa de ser detectada
por reguladores e accionistas. Assim, o autor conclui que o nivel de inventarios e clientes
estad positivamente correlacionado com a capacidade dos gestores procederem a REM, o
que nos leva a definir a sexta hipotese assim:

Hipotese 6: O nivel de inventario e clientes esta associado positivamente a pratica de
REM.

Relativamente a auditoria, DeAngelo (1981) sugere que as empresas de auditoria Big4
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realizam auditorias de maior qualidade, devido as sanc¢Bes disciplinares a que os auditores
estdo sujeitos, de forma a manter uma boa reputacdo junto do mercado. Também Tendeloo
e Vanstraelen (2008) corroboram este argumento, pois referem que as empresas auditadas
por uma Big4 apresentam menores niveis de gestdo de resultados quando comparado com
empresas que ndo sao auditadas por uma Big4. Contrariamente, Chi et al. (2011) concluem
que as empresas de auditoria Big4 estdo associadas a maiores niveis de REM, dado
restringirem mais a pratica de gestdo de resultados através de AEM. Relativamente a relacéo
entre a empresa de auditoria e a pratica de REM, formulamos a seguinte hipotese:
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Hipotese 7: As empresas auditadas pelas Big4 estdo associadas negativamente as praticas
de REM.

Lee e Choi (2002) sugerem que as empresas de menor dimensdo tém maior probabilidade
em gerir os resultados, por forma a evitar reportar perdas e Tendeloo e Vanstraelen (2008) e
Bonne et al. (2010) concluem que empresas de maior dimensdo estdo menos envolvidas em
gestdo de resultados. Também Zgarni et al. (2014) sugerem uma relacdo negativa entre a
dimensdo da empresa e a pratica de REM. Como tal, formulamos a seguinte hipotese:

Hipotese 8: A dimensdo da empresa esta negativamente associada a pratica de REM.

3. Amostra e Modelo Empirico
3.1. Caracterizacao da amostra

A amostra inicial abrangia todas as empresas ndo cotadas da U.E., com excepcdo das
pertencentes ao sector financeiro e ao sector da administragcdo, dado serem sectores
extremamente regulamentado bem como as suas especificidades em termos de relato
financeiro. Os dados foram recolhidos da base de dados Amadeus para um periodo de 10 anos,
de 2005 a 2014.

De forma a evitar 0 enviesamento dos resultados causado pela existéncia de pequenas
empresas, foram excluidas da amostra as empresas com um activo total anual inferior a
43 milhdes de euros, no seu ultimo ano de publicacdo dos dados (2014). Esta seleccdo foi
efectuada tomando como base a definicdo prevista na Recomendacdo da Comisséo
2003/361/CE, de 6 de Maio de 2003. Foram também excluidas da amostra inicial as
empresas que ndo possuiam dados suficientes para calcular as medidas de REM. A
semelhanca de estudos anteriores, foram eliminados da amostra os paises e os sectores de
actividade com menos 10 e 8 empresas, respectivamente (Cohen et al., 2008, entre outros).

Por fim, foram excluidos os outliers (os valores abaixo do percentil 1 e acima do percentil
99) de todas as variaveis necessarias para o estudo. A amostra final é constituida por 9.378
empresas, de 17 sectores de actividades e de 12 paises da U.E., num total de 53.486
observacoes.

A Tabela | apresenta a composicdo da amostra por pais. Os paises com maior
representatividade sdo: Franca (20,45%), Italia (17,79%), Reino Unido (16,99%) e Espanha
(13,39%) , e os sectores mais representativos sao o sector Transformador (NAICS 31 a 33),
com 31,87%, e o sector do Comércio por Grosso (NAICS 42), com 13,68% (valores nao
tabulados).
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Tabela | — Composi¢do da amostra por pais

Total da amostra

Pais
N° de empresas Percentagem

Alemanha 441 4,70%
Bélgica 713 7,60%
Espanha 1.256 13,39%
Finlandia 170 1,81%
Franca 1.918 20,45%
Grécia 270 2,88%
Italia 1.668 17,79%
Polénia 76 0,81%
Portugal 311 3,32%
Reino Unido 1584 16,99%
Republica Checa 267 2,85%
Suécia 695 7,41%
Total de empresas 9.378 100%

3.2. Medidas de REM

Roychowdhury (2006) desenvolveu uma medida com base em trés métricas para estudar o
nivel de REM: os abnormal levels: do cash flow from operations (CFO), do custo de producéo,
e das despesas discricionarias. Estudos posteriores evidenciam que estas medidas capturam
bem as actividades de REM (Cohen e Zarwin, 2010, entre outros). Neste estudo, serdo apenas
analisadas as duas primeiras métricas pois a base de dados Amadeus ndo possue informacéo
suficiente para o céalculo das despesas discricionérias.

Segundo Roychowdhury (2006), os abnormal levels do CFO consistem na tentativa dos
gestores aumentarem as vendas oferecendo descontos de pregos ou condi¢des de crédito
mais favoraveis. Esta situacdo gera, temporariamente, maiores cash flows que s&o
diminuidos quando a empresa restabelece a actividade normal.

Relativamente aos abnormal levels do custo de producdo ocorrem quando a empresa
manipula os seus resultados produzindo mais do que 0 necessario para responder a procura
esperada. Com maiores niveis de produgdo, os custos indirectos fixos sdo distribuidos por
um ndmero maior de unidades, reduzindo assim o0s custos fixos por unidade. Assim,
enquanto a reducdo dos custos fixos por unidade ndo for compensada por qualquer
aumento no custo marginal por unidade, o custo total por unidade diminui. Isto implica
gue a empresa apresenta um custo das vendas menor, possibilitando assim melhores
margens operacionais.

De acordo com Roychowdhury (2006), Cohen et al. (2008), Cohen e Zarowin (2010) e
Zamri et al. (2013), as empresas com valores baixos de abnormal levels de CFO praticam
mais REM, devido ao aumento de descontos no preco ou condi¢cBes de crédito mais
favoraveis para acelerar vendas no periodo corrente; e as empresas com altos abnormal
levels de custos de produgédo praticam menos REM, uma vez que 0s gestores reduzem o
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custo das vendas de forma a aumentar as margens operacionais do periodo corrente.

Para o célculo do normal level do CFO e do custo de producdo utilizimos o modelo
desenvolvido por Dechow et al. (1998) tal como implementado por
Roychowdhury (2006). Para a estimagdo de cada modelo recorre-se a uma regressao
cross-sectional para cada ano e inddstria. Os desvios dos niveis normais, segundo
Roychowdhury (2006), sdo considerados os abnormal levels do CFO e do custo de
produgéo.

O normal level do CFO é expresso como uma funcdo linear das vendas e variacdo das
vendas e foi calculado da seguinte forma:

CFO,; N 1 e Sales,; ‘a ASales,, . (1)

Aroq Ay Ar1y Aqi .
Em que: CFOy; = cash flow from operations no ano t da empresa i; A.i1,; = activo total no
periodo t-1; Sales;; = vendas totais no periodo t da empresa i; ASales;; = variacdo das vendas

entre o periodo t e t-1 da empresa i. i ; = residuos de estimativa no periodo t.
O actual CFO foi calculado como se segue:
Act_CFO,; = NI, — (ACA,, — ACL,, — ACash,; + ADebt,, — Dep,;) (2)

Em que NI; = resultado liquido no ano t da empresa i; ACA;; = variacdo do activo corrente
entre 0 ano t-1 e o ano t da empresa i; ACL;= variacdo do passivo corrente entre 0 ano t-1 e 0
ano t da empresa i; ACash;; = variacdo de caixa eequivalentes de caixa entreoanot-1 eo ano t
da empresa i; ADebt;; = variacdo.da divida financeirade curto prazo incluida no passivo
corrente entre 0 ano t-1 e o ano t da empresa i; Dep= depreciacdes e amortiza¢fes no ano t da
empresa .

Assim, o abnormal CFO néo é mais do que o actual CFO menos o normal level do CFO
calculado na equacdo (1), ou seja:

Abn CFO,; = Act CFO, . — CFO,; 3)
O normal level do custo de vendas € expresso como uma funcdo linear das vendas
actuais e foi determinado da seguinte forma:
COs,; 1 Sales,;

= og +a, + 64 A + &, (4)

Aq; Apq; =1

Uma vez que a base de dados Amadeus ndo continha o custo das vendas para grande parte
dasempresas presentes na amostra, e de forma a ndo reduzir significativamente o namero
de empresas na mesma, o0 custo das vendas (COS) foi determinado segundo
Burgstahler et al. (2006), como se segue:

COS,; = Sales,; — NI, ()
em que Nly; € o resultado operacional no ano t da empresa i.

Similiarmente, o normal level do crescimento de inventarios € expresso como uma funcao
linear das vendas actuais e foi determinado da seguinte forma:

" d
-‘ U I"IB l FAC E g%&iritaimce;;?ébiis e Atuariais



J h O
3 DE 29 A 01 DE DEZEMBRO DE 2017 - BRASILIA, DF
CONGRESSO UnB
DE CONTABILIDADE
E GOVERNANCA

AINV,; 1 ASales,; ASales,—q;
— =g tay + 5 -+ B2 +
Aoy A1,
Assim, utilizando as equagdes (4) e (6) foi estimado o normal level dos custos de producéo da
seguinte forma:
PROD,; 1 Sales,; ASales,; L ASales,_q;

=ty tay—t+f + fiz 3
At—l,i At—l,i At—l,i AE‘—LE

£t (6)

=

Aroq, Ap-q

Ar— 1 + Eri (?}

em que PROD;; € o custo de producdo no ano t da empresa i.

De acordo com Roychowdhury (2006), o actual custo de producéo é calculado da seguinte
forma:

Act_PROD_; = COS,, — AINV,, (8)

sendo que o abnormal custo de producéo é o actual custo de produgdo menos o normal level
do custo de producdo calculado na equagéo (7), isto é:

Abn_PROD,, = Act PROD,, — PROD, (9)

De forma a complementar o estudo, foram também analisados os abnormal levels em
valor absolutos, denominados por Abs CFO e Abs PROD.

3.3. Modelos Empiricos
Para testar as hipoteses de estudo foram desenvolvidos os seguintes modelos:
EEs_PRR g (RRn PRRg) = Bo+E PRRRIEERR P, 2 PRkt Rl AR PRIR] PRgert 24 212 Rlget Bs 21 Rgert

+ [ PRI - Bl ) PR Bl PR P 2o PV DRI 2 o PV (10)
B@s_PRODg (BEz_PRODg) = B+ FRRREEEE+ B, B PRy Bl AR PR BB, B E
+B5 BB+ + 1o PRIAIE Mt 21, ) FE1A gyt Pl IR e Bl P RV Y P2 o PP (11)

em que as variaveis dependentes sdo as medidas de REM tal como definidas anteriormente;
é uma variavel dummy que assume o valor “1” se a empresa pertencer ao sector
transformador e “0” caso contrario; B EZlZImede o nivel de endividamento e é o racio entre
a divida financeira e o total do activo: AP mede as oportunidades de crescimento e
é a variacdo do volume de negécios em percentagem; mede a rendibilidade do
activo através do racio entre o resultado liquido e o total do activo; mede peso do
passivo corrente operacional da empresa no total do activo; FRIEE@mede o peso do nivel
de inventario e clientes no total do activo; B@4 é uma variavel dummy que toma o valor
“1” se uma empresa € auditada por uma Big4 e “0” caso contrario; e é o logaritmo
do total do activo. Por fim, foram adicionadas duas variaveis dummy, e
por forma a controlar para o efeito na gestdo de resultados das diferencas institucionais
entre paises e das diferentes caracteristicas dos anos, respecivamente.

Os standard errors foram agrupados (clustered) ao nivel da empresa e ao nivel do ano,
de forma a corrigir a autocorrelacido dos standard errorsnas regressoes.
4. Analise e discusséo dos resultados

4.1. Estatisticas descritivas
A Tabela Il apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que integram 0s modelos.
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Tabela Il - Estatistica descritiva das variaveis dos modelos

Variavel Meédia Desvio Mediana Minino Maximo
Padréo
Abs CFO 0,358 0,417 0,234 1,66e-06 1,909
Abs_PROD 0,006 0,054 0,039 6,02e-07 0,355
Abn CFO -0,207 0,509 -0,091 -3,406 1,909
Abn_PROD 0,001 0,078 0,003 -0,346 0,355
Debt 0,260 0,222 0,215 1,86e-09 0,899
Growth 0,053 0,204 0.039 -0,577 1,282
ROA 0,050 0,061 0,041 -0,145 0,267
CL 0,307 0,212 0,262 0,011 0,907
InvCli 0,345 0,248 0,329 0,000 0,923
Size 11,743 1,036 11,489 9,935 15,441

De acordo com Joosten (2012), a média negativa do Abn CFO sugere que 0S niveis
esperados de Abn_CFO sdo mais baixos do que € esperado, e por isso as empresas utilizam
REM para gerir os resultados para cima. Também de acordo com a autora, a média positiva
para a variavel Abn_PROD sugere que as empresas manipulam o custo das vendas de forma
a gerir os resultados de forma ascendente. Estes valores sdo consistentes com os apresentados
em estudos anterires(Cohen et al.,2008; Gunny, 2010).

A matriz de correlacéo de Pearson é apresentada em Anexo. Consistente com os estudos de
Roychowdhury (2006) e Chi et al. (2011), a correlacdo entre as variaveis dependentes
com sinal, Abn_CFO e Abn_PROD, € negativa (-0,11) e significativa, o que indica que as
empresas quando se envolvem em altos niveis de Abn_CFO apresentam menores niveis de
Abn_PROD.

A variavel dependente Abn CFO esta positivamente correlacionada com as varidveis
Growth, ROA, CL e Size, e negativamente correlacionada com as varidaveis Debt e
InvRec. Os resultados sugerem que empresas de maior dimensdo, com maiores niveis de
performance, passivo corrente operacional e oportunidades de crescimento apresentam
maiores niveis de Abn_CFO. Os resultados sugerem também que as empresas menos
endividadas e com niveis de inventario e clientes mais baixos apresentam maiores niveis de
Abn_CFO.

Por outro lado, a variavel dependente Abn_PROD esta positivamente correlacionada com
as variaveis Debt, CL, InvRec e Size, e negativamente correlacionada com as variaveis
Growth e ROA. Os resultados indicam que as empresas de maior dimensdo, mais
endividadas, com maiores niveis de inventario e clientes e passivo corrente operacional,
mas com prespectivas de performance e niveis de rendibilidade do activo menores,
manifestam maiores niveis de Abn_PROD.

4.2. Anélise dos resultados
4.2.1. Variaveis dependentes em valores absolutos

A Tabela Il apresenta os resultados das regressdes lineares estimadas (10) e (11), tendo
como variaveis dependentes as medidas em valor absoluto.
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Na coluna (2) e (4) todas as variaveis incluidas no modelo sdo estatisticamente

significativas a diferentes niveis (1%, 5% e 10%), no entanto nem todas apresentam o sinal
esperado na literatura.

Tabela I11- Resultados dos modelos de regressdo: medidas REM em valor absoluto

Abs_CFO Abs_PROD
Sinal

esperado (0 @ ©) @
Constant 0,426 0,436 0,053 0,055
(0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
Industry ? 0,004 0,004
(0,000) (0,000)
Debt ? 0,035 0,043 -0,008 -0,008
(0,906) (0,000)
Growth + 0,062 0,066 0,019 0,019
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ROA -0,287 -0,249 0,134 0,129
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CL 0,035 0,011 0,009 0,011
(0,097) (0,062) (0,000) (0,000)
InvCli + 0,020 0,034 0,037 0,037
(0,175) (0,026) (0,000) (0,000)
Big4 - 0.03s 0,033 0,004 0,003
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Size -0,014 -0,013 -0,002 -0,002
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Country dummy. Yes No Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes
N° observacdes 53.486 53.486 53.486
F test 0,000 0,000 0,000 0,000
R ajustado 0,101 0,106 0,092 0,099

Nota: p-values em parénteses.

No que diz respeito ao sector de actividade, a varidvel Industry apresenta um coeficiente
positivo e significativo para ambas as medidas de REM em valor absoluto, sugerindo assim
que o sector transformador é o sector que mais recorre as praticas de REM. Este resultado
corrobora o estudo de Albrecht e Richardson (1990), que concluiram que existe uma relacéo
entre o sector de actividade e a prética de gestdo de resultados e o estudo de Roychowdhury
(2006) que sugere que o sector transformador é o que tem maior probabilidade de incorrer em
praticas de REM.

Quanto ao endividamento, a variavel Debt apresenta um coeficiente positivo (0,043) e
estatisticamente significativo a 5% para a variavel dependente Abs_CFO indicando assim,
que a divida esta associada positivamente a pratica de Abs CFO. Este resultado estd em
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linha com o estudo de Roychowdhury (2006) que conclui que a divida influencia
positivamente a préatica de REM. Quando a varidvel dependente é o Abs PROD o
coeficiente negativo (-0,008) e significativo, sugerindo que quanto maior a divida menor o
nivel de Abs PROD. Este resultado embora contrario ao esperado esta de acordo com Zamri
(2013).

No que diz respeito a variavel Growth, esta mostrou-se estatisticamente significativa para
ambas as medidas de REM em valor absoluto, o que sugere que quanto maior as
oportunidades de crescimento das empresas em analise, maior o nivel de REM. Este
resultado estd em linha com o esperado e corrobora o estudo de Butler (2004) e Boone
(2010).

Relativamente a variavel ROA, quando a varidvel dependente é o Abs_CFO esta apresenta
um coeficiente negativo (-0,249) e estatisticamente significativo, o que indica que o ROA
esta negativamente associado com a pratica de REM. Desta forma, a variagdo em 1% no
ROA resulta numa variacdo de -0,249 no Abs CFO. O sinal desta variavel esta de acordo
com o estudo de Tendeloo e Vanstraelen (2008) que sugerem que as empresas com maior
rendibilidade do activo envolvem-se menos em gestao de resultados. Por outro lado, quando
a variavel dependente é o Abs PROD, o coeficiente ¢ positivo (0,129) e estatisticamente
significativo, sugerindo que quanto maior o ROA maior o nivel de Abs PROD nas
empresas em estudo. Este resultado esta em linha com o estudo de Carlson e Bathala
(1997) que concluem que o aumento da rendibilidade possibilita as empresas uma maior
facilidade para incorrer em praticas de gestdo de resultados.

DE 29 A 01 DE DEZEMBRO DE 2017 - BRASILIA, DF

Quanto ao passivo corrente operacional, também a variavel CL apresenta um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo para ambas as medidas de REM, sugerindo que
quanto maior for o passivo corrente operacional das empresas maior € a probabilidade
dessas incorrerem em praticas de REM. Este resultado esta em linha com o que era esperado
e é consistente com o estudo de Roychowdhury (2006).

Relativamente a variavel InvCli os coeficientes positivos e estatisticamente significativos
para ambas as medidas de REM sugerem que maiores niveis de inventario e clientes estdo
associados positivamente a pratica de REM. Este resultado estd em linha com o esperado e €
consistente com o estudo de Roychowdhury (2006).

Relativamente a auditoria da empresa, 0s resultados evidenciam um coeficiente positivo e
significativo para ambas as medidas de REM, indicando que as empresas auditadas pelas
Big4d apresentam maiores niveis de REM em valor absoluto. Este resultado, embora
contrario ao esperado, esta de acordo com o estudo de Chi et al. (2011).0s autores
concluiram que as empresas de auditoria Big4 estdo associadas a maiores niveis de REM.

No que diz respeito a dimensdo da empresa, o coeficiente negativo e significativo para
ambas as medidas de REM, indicam que as empresas de maior dimensao apresentam menores
niveis de REM em valor absoluto. Este resultado estd em linha com o esperado e esta de
acordo com os estudos de Albrecth e Richardson (1990), Tendeloo e Vanstraelen (2008),
Bonne et al. (2010) e Zgarni et al. (2014) que concluiram que as empresas de maior
dimensdo estdo menos envolvidas na pratica de gestdo de resultados.

De forma a controlar o efeito das diferentes caracteristicas dos paises na pratica de REM,
foram realizadas regressbes com e sem as dummys por pais. Deste modo, podemos
concluir que as caracteristicas do pais ndo sdo suficientemente explicativas da pratica de
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REM, pois 0 acréscimo do R?ndo é muito acentuado passando de 10,1% para 10,6 para
o Abs CFO e de 9,2% para 9,9% para 0 modelo do Abs PROD. Este resultado estad em
linha com o estudo de Gaio (2010) que conclui que as caracteristicas da empresa e da
inddstria explicam muito mais a variacdo da qualidade dos resultados do que as
caracteristicas do pais.

Através da observacéo do valor do R? ajustado podemos concluir que a variagdo do Abs_CFO
e do Abs_PROD podem ser explicados em 10,6% e 9,9%, respectivamente, pelas variaveis
incluidas no modelo. Os resultados indicam também que rejeitamos a hipdtese da
nulidade conjunta dos coeficientes das variaveis explicativas, ja que o p-value da
estatistica F sdo nulos, o que comprova a validade dos modelos para explicar a variagdo de
ambas as medidas de REM.

4.2.2. Variaveis dependentes com sinal

A Tabela IV apresenta os resultados das regressoes lineares estimadas (10) e 11) tendo
como variaveis dependentes as medidas com sinal.

Tabela 1V- Resultados dos moedelos de regressao: medidas REM com sinal

Abn_CFO Abn_PROD
Sinal

esperado ) ) (4)
Constant -0,695 -0,668 0,012 0,004
(0,000) - (0,000 (0,000) (0,002)
Industry -0,481 -0,475 0,010 0,012
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,088 -0,101 -0,000 -0,001
(0,000) (0,906) (0,439)
-0,014 0,033 0,032
(0,244) (0,000) (0,000)
0,791 0,957 0,964
(0,000) (0,000) (0,000)
CL 0,175 0,011 0,013
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
InvCli + 0,114 0,100 0,043 0,046
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Big4 - -0,021 -0,019 -0,001 -0,001
(0,017) (0,038) (0,043) (0,049)
Size - 0,054 0,051 0,001 0,001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Country dummy No Yes No Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes
N° observagoes 53.486 53.486 53.486 53.486
F test 0,000 0,000 0,000 0,000
R ajustado 0,232 0,237 0,556 0,559

Nota: p-values em parénteses.
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Pode-se verificar que todas as variaveis explicativas revelam significancia estatistica a 1%

e 5% com excepcdo das variaveis Debt para o Abn_PROD e Growth para o Abn_CFO, no
entanto nem todas apresentam o sinal esperado na literatura.
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No que diz respeito ao sector de actividade, e a semelhanca do estudo de Albrecht e
Richardson (1990), os resultados demonstram que o sector de actividade influencia a pratica
de gestdo de resultados. O coeficiente negativo (-0,475) e estatisticamente significativo da
variavel Industry, para a variavel dependente Abn_CFO, sugere que as empresas do sector
transformador manipulam menos as vendas. Quanto ao Abn_PROD verificamos um
coeficiente positivo (0,012) e significativo que indica que as empresas do sector
transformador apresentam maiores niveis de Abn_PROD, quando comparado com as
empresas dos restantes sectores. Esta conclusdo é coerente com Roychowdhury (2006) que
refere que a superproducdo enquanto estratégia de gestdo de resultados estd apenas
disponivel para as empresas do sector transformador. Assim, o sector de actividade
influencia a pratica de REM e sdo as empresas que operam no sector transformador que mais
recorrem a estas praticas.

Relativamente ao impacto do endividamento na pratica de REM, os resultados ndo sdo
consensuais. Quando a varidvel dependente ¢ Abn CFO, o coeficiente negativo (-0,101) e
significativo sugere que a presenca de endividamento estd associada negativamente a
pratica de Abn_CFO. Este resultado, embora contrario ao esperado, esta em conformidade
com o estudo de Zamri (2013) que sugere que as empresas mais endividadas manipulam
menos as vendas. No entanto, quando a variavel dependente € o Abn_PROD, o coeficiente
negativo (-0,001) ndo revela significancia estatistica (p-value = 0,439), ou seja, ndo existe
evidéncia empirica de uma associacdo entre o nivel de endividamento e o nivel de
Abn_PROD, nas empresas analisadas, tal como o estudo de Boone et al. (2010).

No que diz respeito as oportunidades de crescimento, no modelo de Abn_CFO a variavel
Growth ndo é estatisticamente significativa (p-value=0,244), concluindo assim que néo
existe associacdo entre o crescimento e as praticas de Abn_CFO. Quando a variavel
dependente é Abn PROD, o coeficiente positivo (0,032) e estatisticamente significativo
da variavel Growth demonstra que as oportunidades de crescimento aumenta a
probabilidade das empresas incorrerem em superprodugdo para aumentar os resultados. Este
resultado esta de acordo com o esperado e esta em linha com os estudos de Butler (2004),
Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone et al. (2010).

Quanto a variavel ROA, esta apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo
para ambas as medidas de REM. Este resultado esta de acordo com Carlson e Bathala (1997)
que concluem que o aumento da rendibilidade permite alcancar uma melhor gestdo dos
rendimentos possibilitando, as empresas uma maior facilidade para incorrer em préticas de
gestdo de resultados. Assim, os niveis de rendibilidade das empresas também influenciam
a pratica de REM, e sdo as empresas com maiores niveis de rendibilidade que apresentam
maiores niveis de REM, de forma ascendente.

No que diz respeito ao passivo corrente operacional, também a varidvel CL apresenta
um coeficiente positivo e estatisticamente significativo para ambas as medidas de REM,
sugerindo que quanto maior for o passivo corrente operacional das empresas maior € a
probabilidade dessas incorrerem em préaticas de REM de forma a aumentarem o0s resultados.
Este resultado estd em linha com o que era esperado e é consistente com o estudo de
Roychowdhury (2006).

" d
-‘ U I'IB l FAC E g?ée]acrifsm(?:r:?ébzis e Atuariais



J h 3 O
CONGRESSO UnB
DE CONTABILIDADE
E GOVERNANCA

Também para a variavel InvCli os coeficientes sdo positivos e estatisticamente
significativos para ambas as medidas de REM, sugerindo que maiores niveis de inventario
e clientes estdo associados positivamente a pratica de REM, isto é, maiores niveis de
inventario e clientes influencia as empresas a efectuarem REM de forma ascendente.
Mais uma vez, este resultado é consistente com Roychowdhury (2006).
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Relativamente & auditoria da empresa, os resultados evidenciam um coeficiente negativo e
significativo a 5% para ambas as medidas de REM, indicando que as empresas auditadas pelas
Big4 apresentam menores niveis de REM. Este resultado estd de acordo com o esperado e
corrobora o estudo de Tendeloo e Vanstraelen (2008) de que as empresas auditadas por Big4
apresentam menores niveis de gestdo de resultados.

Finalmente, o coeficiente positivo e significativo de Size para ambas as medidas de REM,
sugerem que as empresas de maior dimensdo apresentam maiores niveis de REM de
forma ascendente. Este resultado apresenta um sinal contrario ao esperado, no entanto esta
de acordo com o estudo de Moses (1987) que sugere que as empresas de maior dimensao
tém um maior incentivo a préatica de gestdo de resultados.

Tal como na seccdo anterior, foram efectuadas regressbes com as dummys de cada pais de
forma a controlar as caracteristicas dos paises na pratica de REM, e as conclusdes sdo
semelhantes. De facto, o0 acréscimo do R2 quando introduzidas as variaveis dummys por pais é
bastante ligeiro, passando de 0,232 para 0,237 no modelo do Abn_CFO, e de 0,556 para 0,559
para 0 modelo do Abn PROD.

Finalmente, o valor dos R? ajustados encontram-se bem apoiados na literatura. Dos artigos
que utilizam a mesma metodologia tem-se como exemplo os R? de Cohen et al. (2008) que
obtiveram 64,90% e 73,40% para Abn_CFO e Abn_PROD, respectivamente e de
Zgarni et al. (2014) que deram 6,56% e 31,25% para o Abn CFO e Abn PROD,
respectivamente. Os resultados indicam, também, que rejeitamos a hip6tese de nulidade
conjunta dos coeficientes das variaveis independentes, dado que o p-value das estatisticas F
sdo nulos (p-value=0,0000), o que comprova a validade dos modelos para a explicacdo de
REM.

5. Conclusoes

O objectivo do estudo foi o de analisar os determinantes a pratica de REM nas empresas
ndo cotadas europeias, dado que este é um tema que ainda ndo foi muito explorado na
literatura. Para atingir o objectivo, foi definido um modelo empirico usando como
variaveis dependentes duas meétricas de REM, os abnormal levels do CFO e do custo de
producdo, calculados através do modelo de Roychowdhury (2006), utilizando uma amostra
composta por 9.378 empresas, num periodo temporal de 10 anos compreendido entre
2005 a 2014.

Os resultados sugerem que o sector de actividade, o endividamento, as oportunidades de
crescimento, a rendibilidade do activo, o passivo corrente operacional, o nivel de inventério
e clientes, a auditoria da empresa e finalmente a dimensdo da empresa constituem
determinantes a pratica de REM.

O sector de atividade tem impacto na pratica de REM e sdo as empresas, que operam no
sector transformador que mais recorrem a estas praticas; as empresas com maiores niveis
de endividamento tém menor propensdo para usarem ténicas de REM; as empresas com
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maiores oportunidades de crescimento apresentam maior facilidade em incorrer em
praticas de REM, de forma a manterem as taxas de rendibilidade e estabilidade dos
resultados contabilisticos; as empresas com maior rendibilidade do activo conseguem gerit
melhor gestdo os rendimentos, o que facilita a pratica de REM; as empresas com um passivo corrente
operacional maior praticam maiores niveis de REM; as empresas com maior nivel de inventério
e clientes praticam mais REM, dado que um alto nivel de receivables melhora a
capacidade de acelerar vendas nas empresas; as empresas auditadas por uma Big4
apresentam menores niveis de REM, o que refor¢a a ideia de que as empresas de auditoria
Big4 s&o entidades competentes, independentes e que prestam servi¢os de melhor qualidade
face as restantes empresas de auditoria e finalmente concluiu-se que a dimensédo influencia
positivamente a pratica de REM o que corrobora a premissa de que as empresas de maior
dimensdo apresentam maiores niveis de REM.

DE 29 A 01 DE DEZEMBRO DE 2017 - BRASILIA, DF

Estes resultados contribuem para a literatura que analisa as praticas de REM, e em
particular, para a escassa literatura que analisa a qualidade do relato financeiro das
empresas ndo cotadas. Este estudo pode assim ser do interesse dos diferentes utilizadores
de informagé&o financeira e entidades normalizadoras que analisam este tipo de empresas.

7

Este estudo contém algumas limitacbes. Uma delas € o facto da base dados Amadeus
ndo possuir dados suficientes para o calculo das despesas discricionarias. Assim, nao foi
possivel calcular as trés medidas de REM que Roychowdhury (2006) sugere. A diferenca
entre 0s normativos contabilisticos das empresas também pode constituir uma limitacéo.
No entanto, ao controlarmos pelas diferencas institucionais entre os paises, atravéz de
varigveis dummy, esperamos mitigar esta limitagdo. Outra limitacdo é o periodo em anélise,
de 2005 a 2014, pois 0 mesmo é influenciado pela crise financeira mundial. Mais uma vez,
ao utilizarmos dummy por ano, esperamos de certa forma contornar esta limitacao.

Em termos de investigacdo futura, seria interessante aprofundar um pouco mais este tema,
que se encontra muito actual, pois existem poucos estudos direccionados para as praticas de
REM e ainda menos orientados para as empresas ndo cotadas. Nomeadamente, seria
interessante verificar se as praticas de gestdo de resultados via AEM e REM sdo
complementares ou substitutas. Ou seja, empresas que praticam mais AEM também usam
mais REM como forma de gerir resultados. Seria igualmente interessante alargar o periodo
temporal de forma a verificar se a crise tem impacto no tipo de gestdo de resultados
efectuado pelas empresas
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Anexo | — Matriz de correlacao das variaveis do modelo

Abs CFO Abs PROD Abn_CFO Abn PROD  Debt Growth ROA CL InvCli  Size
Abs CFO |1
Abs_PROD | 0,08*** 1
Abn CFO [-0,74*** -0,04*** 1
Abn_PROD | 0,06*** -0,03*** -0,11*** 1
Debt -0,02***  .Q,12*** -0,02*** 0,09*** 1
Growth 0,02***  (,10*** 0,01** . -0,02*%** -0,01 1
ROA -0,01** 0,19%** 0,06***  -0,07*** -0,18*** 0,17*** 1
CL 0,01***  Q,15%** O04 0 Ogee -0,47***  0,07***  0,02*** 1
InvCli 0,06***  (,23*** i3 gos -0,19***  0,05***  0,10*** (0,48*** 1
Size -0,05***  .0,08*** 014~ 002" 0,07*** -0,02***  -0,05*** -0,08*** (,22*** 1

Nota: ***, ** * referem-se a niveis de significancia de 1, 5 e 10%, respectivamente.




